WYKORZYSTANIE OCENY ZDROWIA FINANSOWEGO PODMIOTU DO 

PLANOWANIA FINANSOWEGO 



A. Grzegorzek, A. Nowik, E. Pedziejewska, A. Popow, A. Sokolowska, 
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu 

Working Paper 

Streszczenie: 

Przedstawiona praca zawiera analize^ finansowej kondycji trzech polskich podmiotow 
dzialajqcych w roznych branzach. Jednostki te to: instytucja finansowa, przedsiebiorstwo i 
organizacja non profit. Rezultatem przeprowadzonej analizy jest Indeks Kondycji Finansowej 
Zietlow'a (Financial Health Index). Wskazniki uzyte w tym modelu odzwierciedlajq 
plynnosc, wyplacalnosc oraz elastycznosc finansowa^ badanych instytucji. Informacje 
finansowe wykorzystane w pracy pochodza^ z realnych sprawozdan finansowych 
publikowanych przez wybrane jednostki w okresie 2008-2010. 

Siowa kluczowe: kondycja finansowa, wskaznik PHI, piano wanie finansowe, 

USE THE FINANCIAL HEALTH OF AN ORGANIZATION IN FINANCIAL 

PLANNING 

Abstract: This paper presents an analysis of the financial condition of the three Polish 
companies operating in various industries. These units are: financial institution, enterprise and 
non-profit organization. The result is the analysis Zietlow Financial Health Index. 
The indicators used in the model reflect the liquidity, solvency and financial flexibility of the 
institutions surveyed. Financial information used in the work come from real financial 
statements published by the selected units in the period 2008-2010. 

Key words: financial health, Financial Health Index, financial planning 



1 



JEL: 115, L33, 022, P33 



Recenzent 1: B. Ciesla 

http://figshare.com/articles/Refleksje_na_temat_pracy_Bartosz_Cie_la_/976170 
Recenzent 2: T. Tomczyk 

http://figshare.com/articles/Tomasz_Tomczyk_Refleksje_na_temat_pracy/976173 



2 



Wst§p: 

Celem pracy jest przedstawienie i porownanie kondycji finansowej trzech wybranych 
instytucji dzialajqcych w roznych branzach, a przedstawiona analiza bedzie oparta na modelu 
FHI Johna Zietlowa. 

W niniejszym projekcie ukazano analize^ trzech jednostek dla lat 2008-2010. Pierwsza^ 
z nich jest instytucja non profit. Prowadzi dzialalnosc w zakresie pomocy dla chorych dzieci i 
ich rodzicow. Fundacja ratuje zdrowie i zycie dzieci, ktore bez jej pomocy nie maj'4 szans na 
wyzdrowienie. Drugim analizowanym podmiotem jest instytucja finansowa be^dqca 
najwiejcszq i najbardziej innowacyjnym przedsiebiorstwem finansowym. Zajmuje si$ 
uslugami maklerskimi, zarzqdzaniem aktywami, funduszami inwestycyjnymi, leasingiem, 
factoringiem oraz pelnq ofertq bancassurance. Trzecim podmiotem jest przedsiebiorstwo 
dzialajqce w branzy energetycznej. Prowadzi ono handel energiq elektrycznq, jej 
wytwarzaniem i dystrybucj^. 

Przy wyborze kierowano si§ rangq tych podmiotow na rynku polskim. Pod uwage^ 
zostala rowniez wzieta roznorodnosc branz dzialaj^cych podmiotow. 

Do analizy wykorzystano dane pochodzqce ze sprawozdafi finansowych wybranych 
podmiotow za lata 2007-2010. 
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Tresc pracy: 

Do planowania finansowego badanych podmiotow gospodarczych posluzono si? 
indeksem FHI (ang. Financial Health Index, O). Wskaznik, zaproponowany przez J. Zietlowa 
(2012) 1 ,pozwala ocenic przedsiebiorstwa w zakresie wyplacalnosci, plynnosci oraz 
elastycznosci finansowej w wielu wymiarach czasowych. Odzwierciedla sytuacj? finansowq 
podmiotow w ci^gu najblizszych trzech lat, co umozliwia sprawniejsze zarzqdzanie nim, 
poprzez zapewnienie stabilnosci finansowej. 

FHI sklada si? z 15 parametrow, ktore zawieraj^ si? w czterech kategoriach: 
generalna, natychmiastowa, krotkoterminowa oraz srednioterminowa. Kazdej z nich zostala 
przyporz^dkowana odpowiednia waga, zaproponowana przez J. Zietlowa. 

Indeks FHI, oznaczony greckq liters Phi (cp), przybiera postac wzoru: 

(p = (0,1 * General Subscore) + (0,4 * Immediate-Term Subscore) + (0,3 * Short-Term 
Subscore) + (0,2 * Medium-Term Subscore) 

gdzie: 

cp - Financial Health Index (Indeks kondycji finansowej) 
General Subscore - wskaznik ogolny 
Immediate-Term Subscore - wskaznik natychmiastowy 
Short-Term Subscore - wskaznik krotkookresowy 
Medium- Term Subscore - wskaznik sredniookresowy 



1 Zietlow, John, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit Financial Sustainability (September 26,2012. 
dost^p SSRN: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm7abstract id=2049022 (ostatni dosttjp: 05.03.2014) 
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Wskaznik ogolny (General Subscore) 



General Subscore = (1,25 * Age) + (0,33 * Size) + (-0,00001 * Asset Instability Index) 

Wskaznik ogolny wykorzystuje miary odpowiednio: wieku, wielkosci oraz indeksu 
niestabilnosci aktywow do zmierzenia elastycznosci finansowej podmiotu. Za pomoca^ wieku 
okresla siq dlugosc trwania jednostki oraz jej reputacj^. 



Wielkosc pozwala ocenic dostej) do rynkow kapitalowych i wskazuje na fakt, ze 
wieksze organizacje sq. narazone na mniejsze ryzyko i posiadajq wiejcsza^ elastycznosc 
finansowq. Wzrost wielkosci pozwala rowniez osiajpiac ekonomi^ skali. Wskaznik ogolny 
przyjmuje tym wieksza^ wartosc im dluzej przedsiebiorstwo dziala na rynku, a jego parametr 
wielkosci jest wysoki. 



Indeks niestabilnosci aktywow nie ma tak znaczqcego wplywu na wartosc wskaznika. 
Ukazuje zmiennosc aktywow na przestrzeni badanego okresu. 



Age = Natural Logarithm of Age 



Size = Natural Logarithm of Size 




gdzie: 

y T = trend Total Assets for period T 
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Tabela nr 1 zawiera wielkosci wskaznika ogolnego oraz wartosci jego czesci 
skladowych dla przedsiebiorstwa, instytucji kredytowej oraz organizacji pozarz^dowej w 
latach 2008 - 2010 

Tabela 1. Wskaznik ogolny lata 2008-2010 (General Subscore) 





rok/ 
wskaznik 


Age 


Size 


Asset 
Instability 
Index 


WSKAZNIK 





2008 


1,61 


15,60 


1,26 


7,16 


Przedsiebiorstwo 


2009 


1,79 


15,80 


0,98 


7,45 




2010 


1,95 


15,70 


1,01 


7,61 


Instytucja 
kredytowa 


2008 


1,95 


15,39 


1,39 


7,51 


2009 


2,08 


15,38 


0,94 


7,67 


2010 


2,20 


15,36 


0,98 


7,82 


Organizacja 
pozarz^dowa 


2008 


1,39 


16,56 


0,81 


7,20 


2009 


1,61 


16,82 


1.44 


7,56 


2010 


1,79 


16,73 


1,07 


7,76 



Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit 
Financial Sustainability , 2012 

Wskaznik wieku we wszystkich badanych podmiotach jest niski, co wynika z faktu, 
ze ssj. to jednostki dzialaj^ce na rynku stosunkowo krotko okolo 7 lat. Warto rowniez 
zaznaczyc, ze z kazdym rokiem wzrasta stabilnosc finansowa i mozliwosci rozwoju. Pomimo 
krotkiej obecnosci w branzy utrzymuj^ znacza^ pozycje, o czym swiadczy wysoki wskaznik 
wielkosci. Jezeli chodzi o wskaznik niestabilnosci aktywow to w przedsiebiorstwie oraz 
instytucji kredytowej jest on najwiekszy w 2008 roku, co oznacza poprawe stabilnosci 
w kolejnych latach. Organizacja pozarz^dowa jest bardziej niestabilna we wszystkich 
okresach, co moze utrudniac zarzqdzenie i pozyskiwanie finansowania od pozyczkodawcow 
jak i darczyhcow. 
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Wskaznik natychmiastowy (Immediate-term) 

Immediate-Term Subscore = (l,25*Cash Reserve Sufficiency Ratio) + (12,5*Modified Cash 
Ratio) + (0,85*Target Liquidity Lambda) + (0,5* Current Liquidity Index) 

Wskaznik natychmiastowy jest druga^ kategoria^ pozwalaja^ ocenic kondycj^ 
finansow^ przedsiebiorstw. Jego wielkosc jest zalezna od przeplywow pienieznych maj^cych 
si$ pojawic w ci^gu najblizszych trzech miesi^cy. Do obliczenia wskaznika wykorzystywane 
s^ miary wyplacalnosci, tj.: wskaznik wystarczalnosci funduszy pienieznych, zmodyfikowany 
wskaznik gotowki oraz Lambda. Istotnym parametrem stuz^cym do wyliczenia wskaznika 
natychmiastowego jest takze indeks CLI, okreslaj^cy biez^c^ prynnosc jednostek 
gospodarczych. 



Tabela 2. Wskaznik natychmiastowy lata 2008-2010 (Immediate-Term Subscore) 





rok/ 
wskaznik 


Cash 
Reserve 
Sufficiency 
Ratio 


Modified 
Cash 
Ratio 


Target 
Liquidity 
Lambda 


Current 
Liquidity 
Index 


WSKAZNIK 


Przedsiebiorstwo 


2008 


0,91 


0,209 


13,92 


2,43 


10 


2009 


-0,64 


0,028 


14,28 


2,94 


10 




2010 


0,57 


0,033 


16,75 


3,21 


10 


Instytucja 
kredytowa 


2008 


0,56 


0,055 


8,226 


0,982 


8,878 


2009 


0,05 


0,049 


5,735 


3,47 


7,292 


2010 


-0,51 


0,047 


8,627 


3,739 


9,15 


Organizacja 
pozarz^dowa 


2008 


1,36 


0,863 


N/A 


20 


10 


2009 


1,53 


0,770 


N/A 


28,69 


10 


2010 


1,50 


0,731 


N/A 


21,12 


10 



Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit 
Financial Sustainability , 2012 
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Cash Reserve Sufficiency Ratio = 1 + [(( Cash /(Expenses - Depreciation - In-kind 

Expenses)) -0.25] 



Najwiejcszq zdolnosc do pokrycia wydatkow pienieznych charakteryzowala si§ 
instytucja pozarz^dowa, o czym swiadczy wysoki wspolczynnik dostatecznej rezerwy 
gotowkowej. Zarowno przedsiebiorstwo jak i instytucja kredytowa w badanym okresie 
odnotowaly ujemna^ wartosc tego wspolczynnika. Oznacza to, ze wartosc zgromadzonej 
gotowki jest niewystarczajqca, aby pokryc biezqce wydatki. 2 

Modified Cash Ratio = Cash in hand and at bank /Assets 

Kolejnym parametrem plynnosci jest zmodyfikowany wskaznik gotowki, stanowiqcy 
stosunek srodkow pienieznych do sumy aktywow. We wszystkich badanych podmiotach 
gospodarczych mozna zauwazyc spadek tego parametria, co oznacza zmniejszenie 
wyplacalnosci finansowej z roku na rok. 

t ■ ■ i- t ii (Cash + ST Investments + Unused Credit Line + Avg.OCF) 

Lar vet Liquidity Lambda = : 

° 1 J Uncertainty of OCF 

Docelowa plynnosc Lambda jest wskaznikiem, okreslajqcym zdolnosc 
przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowiazah. Wzrost tego parametru w 
przedsiebiorstwie swiadczy o wiekszej mozliwosci zabezpieczenia gotowkq 
nieprzewidzianych wydatkow operacyjnych. Brak danych o przeplywach pienieznych 
organizacji pozarzqdowej uniemozliwilo wyliczenie dla niej wsk. Lambda. 



_ T . . i. T i (Beg. Cash + Beg.ST Investments + Current Period OCF) 

Current Liquidity Index = 



(Beg.ST Notes Payable + Beg.Current Portion of Long-Term Debt) 

Ostatnim czynnikiem wskaznika natychmiastowego jest wskaznik biezqcej plynnosci, 
ktory informuje o wyplacalnosci i plynnosci podmiotu gospodarczego w odniesieniu do 
przychodzqcych stalych plynnosci finansowych. Bardzo wysoka_ wartosc tego wskaznika 
odnotowano dla organizacji pozarz^dowej, na ktora^ znacz^cy wplyw mialy niewielka wartosc 
biezqcych zobowiazah, a stosunkowo wysoka wartosc zgromadzonych srodkow pienieznych. 



2 Piotrowska M. (1997) Finanse spotek. Krotkoterminowe decyzje finansowe. Woctaw: Wyd. AE 
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Zarowno przedsiebiorstwo, jak i organizacja pozarzqdowa osiqgnejy maksymalnq 
mozliwq not§ - 10 pkt w kategorii natychmiastowej. Mozna stwierdzic, iz te podmioty 
utrzymajq kondycj^ finansowq na odpowiednim poziomie podczas kolejnych okresow. 

Zauwazalny jest rowniez wzrost wskaznika natychmiastowego dla instytucji 
kredytowej, ktory w 2010 roku osiqgnaj: wysokq wartosc - 9,15. Oznacza to, ze kondycja 
finansowa tej jednostki w odniesieniu do jej nieoczekiwanych wplywow i wyplywow 
srodkow pienieznych nie jest zagrozona. 

Wskaznik krotkookresowy (Short-Term) 

Short-Term Subscore = (0,76*Operating Cash Flow Ratio) + (6,6*Asset Ratio) + 
(8,33* 'Administrative Expense Ratio) 

Wskaznik krotkookresowy (Short-Term) jest wskaznikiem skladajqcym si§ z trzech 
skladnikow: wskaznika przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej, wskaznika 
aktywow i wskaznika wydatkow administracyjnych. Short-Term Subscore jest miara^ 
wyplacalnosci podmiotu i pozwala on okreslic, czy organizacja posiada srodki finansowe 
wystarczajqce na utrzymanie ich kondycji finansowej na bezpiecznym oraz stabilnym 
poziomie. Wskaznik ten interpretuje dzialania organizacji w krotkim okresie, od 3 do 12 
miesi^cy. 

Operating Cash Flow Ratio - Operating Cash Flow Ratio = Operating Cash Flow / Current 

Liabilities 

Jest to wskaznik przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej i obrazuje on 
zdolnosc podmiotu do pokrywania wlasnych zobowiazah biezqcych z przeplywow 
pienieznych. Informuje on ile razy w ci^gu roku zobowiazania te mogq bye pokryte przez 
przeplywy z dzialalnosci operacyjnej. 3 

Asset Ratio = Current Assets / Total Assets 

Jest to wskaznik aktywow, ktory mierzy procentowy udzial aktywow biez^cych w 
ogolnej wartosci aktywow. Struktura aktywow ma duze znaczenie dla sytuacji finansowej 

3 Swiderska G. K. (2011) Jak czytac sprawozdanie finansowe. Warszawa: Difin 
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jednostki, wynika to glownie z tego, ze poszczegolne skladniki aktywow roznia^ si$ mi^dzy 
soba^ stopniem plynnosci 4 

Administrative Expense Ratio = (Administrative Expenses / (Total Expenses - Administrative 

Expenses) 

Jest to wskaznik wydatkow administracyjnych. ilustruje mozliwosci przedsiebiorstwa 
w zakresie obnizania kosztow administracyjnych. Obrazuje zdolnosc jednostki do 
efektywnego zarz^dzania. Obnizanie poziomu tych wydatkow powoduje zwiekszenie 
zdolnosci frnansowej przedsiebiorstwa. 



Tabela 3. Wskaznik krotkookresowy lata 2008-2010 (Short-Term Subscore) 





rok/ 
wskaznik 


Operating 
Cash Flow 
Ratio 


Ratio 


Administrative 
Expense Ratio 


WSKAZNIK 




2008 


0,26432 


0,27531 


0,01509 


2,14 


Przedsiebiorstwo 


2009 


-0,20170 


0,25795 


0,00534 


1,60 




2010 


0,13003 


0,26405 


0,00925 


1,92 


Instytucja 
kredytowa 


2008 


0,64828 


0.13524 


0,63102 


6,64 


2009 


0,09329 


0,08632 


0,58792 


5,54 


2010 


2,65990 


0,07547 


0,57046 


7,24 


Organizacja 
pozarz^dowa 


2008 


3,11744 


0,95044 


0,00946 


8,69 


2009 


1,97221 


0,82372 


0,01074 


8,23 


2010 


2,75252 


0,77119 


0,01078 


7,15 



Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit 
Financial Sustainability, 2012 



Operating Cash Flow Ratio 

Im wyzszy wskaznik przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej, tym lepsza 
kondycja finansowa podmiotu. Najnizsza wartosci^ wskaznika charakteryzuje sie 
przedsiebiorstwo, w roku 2009 odnotowano nawet jego ujemnq wartosc, co wynika 
z ujemnych przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej w tym roku. Instytucja 
finansowa odnotowala Duzy wzrost wskaznika w roku 2010 w porownaniu do lat 

4 Pomykalska B v Wypych M. (2000) Sprawozdania finansowe, jako zrodto informacji o przedsi^biorstwie i 
podstawa podejmowania decyzji. W: M. Wypych (red.) Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i 
analizy. todz: Wyd. ABSOLWENT 
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poprzednich. Natomiast najwyzszq wartosci^ tego wspolczynnika charakteryzuje si$ 
organizacja non profit. Podmioty te generalnie w stanie finansowac biezqce zobowiazania 
z przeplywow operacyjnych. 

Asset Ratio 

Wzrost wskaznika aktywow informuje o zwiekszaniu si$ aktywow biezqcych jednostki 
w odniesieniu do calosci posiadanych przez nia_ aktywow. I jest sygnalem o polepszajqcej siq 
sytuacji finansowej jednostki. 

Najwyzszymi wartosciami tego wskaznika cechuje si$ organizacja pozarzqdowa. W kolejnych 
latach poziom wskaznika si§ obniza. Jednak duzo ponad 50% aktywow stanowiq aktywa 
biezqce, co swiadczy o dobrej kondycji finansowej tego podmiotu. Dla pozostalych jednostek 
wskaznik ten jest duzo nizszy, a jego wartosci w kolejnych latach ulegaja^ zmianie. 

Administrative Expense Ratio 

Wskaznik wydatkow administracyjnych przyjmuje najwyzsze wartosci dla instytucji 
finansowej, a jego wartosc nieznacznie maleje wraz z uplywem czasu. Przedsiebiorstwo 
posiada duzo nizsze wskazniki wydatkow administracyjnych niz instytucja finansowa. 
Najnizszymi wartosciami cechuje si^ organizacja pozarzqdowa. W kolejnych latach mozna 
zaobserwowac niewielki wzrost zdolnosci organizacji non-profit do ograniczania wydatkow 
adminis tracyj nych . 
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SHORT-TERM SUBSCORE 

Na postawie wyliczonych wskaznikow: przepfywow pienieznych z dzialalnosci 
operacyjnej, aktywow i wydatkow administracyjnych, mozna wyznaczyc podwskaznik 
krotkoterminowy 

Tabela 4. Wskaznik krotkookresowy 



Short-Term Subscore 




2008 


2009 


2010 


Przedsiebiorstwo 


2,14 


1,60 


1,92 


Instytucja 


6,64 


5,54 


7,24 


kredytowa 








Organizacja 


8,69 


8,23 


7,15 


pozarz^dowa 









Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit 
Financial Sustainability , 2012 

Na podstawie powyzszej tabeli mozna wysun^c hipotez^ o pogarszaj^cej si$ sytuacji 
finansowej jednostek. W ci^gu trzech lat wskaznik ten w odniesieniu do przedsiebiorstwa 
obnizyl si$ o 10%, a w stosunku do organizacji pozarzqdowej o 18%. Mozna wysun^c 
wniosek, ze te spadki moga^ wynikac z problemow jednostek zwi^zanych z niewystarczajaxq 
iloscia^ przeplywow pienieznych na pokrycie biez^cych zobowiazan, struktur^ aktywow czy 
tez ze slaba^ elastycznosci^ niepozwalajqcq redukowac wydatki administracyjne. 
Jedynie instytucja finansowa, mimo spadku wskaznika w roku 2009, odnotowala w ci^gu 
badanych trzech lat wzrost jego wartosci o 9%. Nalezy rowniez zauwazyc, ze mimo spadku 
podwskaznika krotkookresowego organizacji pozarz^dowej, podmiot ten cechuje si§ 
zdecydowanie najwyzszymi jego wartosciami. 

Wskaznik sredniookresowy (Medium - Term) 

Medium-Term Subscore = (0,00001 *Net Surplus) + (-2*Contribution Ratio) + (2*Self- 
Financing Ratio) + ( -2 ^Financial Debt Ratio) + (-2*Fundraising Cost Ratio) 

Ostatnim sposrod czterech omawianych wskaznikow jest Medium-Term. Obrazuje on 
kondycje_ finansowa^ w odniesieniu do okresu od roku do 3 lat. W tym wskazniku brane s^ pod 
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uwag§ takie miary jak: zdolnosc do generowania nadwyzki finansowej, zaleznosc od 
ryzykownych zrodel finansowania, zdolnosc do samofinansowania rozwoju, poziom 
zaangazowania kapitatu obcego w strukturze kapitatowej oraz koszty pozyskania dotacji. 
Jednym z glownych celow kazdego przedsiebiorstwa jest generowanie nadwyzki finansowej, 
ktora jest niezb^dna do rozwoju a przede wszystkim przetrwania. To ostatnie dotyczy rowniez 
organizacji pozarz^dowych. Wskaznik samofinansowania mierzony jest za pomoca^ stosunku 
operacyjnych przeplywow pienieznych z ostatnich trzech lat do inwestycyjnych przeplywow 
pienieznych. Miara ta pozwala okreslic, w jakiej cz^sci przedsie^wzi^cia rozwojowe s^ 
finansowane wlasnymi srodkami. Wskaznik dlugu z kolei wskazuje, jaki jest stopien 
zadhizenia organizacji w stosunku do struktury kapitalowej. Ponadto wskaznik kosztow 
pozyskania funduszy, ktory jest ostatnia_ cz^sci^ sktadaj^c^ si^ na wskaznik sredniookresowy, 
dotyczy wylqcznie organizacji non profit, a dokladniej proporcji wydatkow, jakie musz^ bye 
poniesione w celu pozyskania funduszy do calkowitych przychodow. 



Tabela 5. Wskaznik sredniookresowy lata 2008-2010 (Medium-Term Subscore) 





rok/ 
wskaznik 


Net 
Surplus 


Contribution 
Ratio 


Self- 
Financing 
Ratio 


Financial 
Debt 
Ratio 


Fundraising 
Cost Ratio 


WSKAZNIK 




2008 


2 248 899 


0,03 


1,55 


0,12 


N/A 


10 


Przedsiebiorstwo 


2009 


119 530 


0,04 


1,63 


0,10 


N/A 


4,17 




2010 


211 426 


0,05 


-0,30 


0,09 


N/A 


1,22 


Instytucja 
kredytowa 


2008 


635 740 


0,16 


1,44 


0,91 


N/A 


7,09 


2009 


843 113 


0,15 


1,76 


0,89 


N/A 


9,86 


2010 


718 021 


0,16 


1,11 


0,87 


N/A 


7,33 


Organizacja 
pozarz^dowa 


2008 


199 522 


7,16 


N/A 


0,23 


0,16 


-12,79 


2009 


4 452 063 


2,93 


N/A 


0,16 


0,06 


10 


2010 


1 994 474 


7,54 


N/A 


0,13 


0,15 


4,61 



Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit 
Financial Sustainability, 2012 



Net Surplus - Change in Net Assets 
Mozna zaobserwowac, ze w pierwszym z omawianych wskaznikow tj. nadwyzka 
netto, w kazdym z podmiotow ma miejsce wzrost ilosci aktywow netto, a co za tym idzie 
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wzrost wydatkow ponoszonych na rozwoj i organizacji Jest to zjawisko korzystne dla kazdej 
z przedstawionych jednostek. 

Contribution Ratio = Total Contributed Income & Support / (Revenue + Income & Support) 

Drugi wskaznik z kolei okresla zaleznosc od ryzykownych zrodel finansowania. 
W przedsiebiorstwie oraz instytucji kredytowej zaobserwowac mozna tendency? do realizacji 
przedsi?wzi?c kapitalem wlasnym, o czym swiadczy stosunkowo niska wartosc wskaznika w 
kazdym z badanych lat. Tymczasem organizacja pozarz^dowa charakteryzuje si? wysokim 
parametrem, co wskazuje na mal^ elastycznosc jednostki oraz wysokie ryzyko ponoszonych 
inwestycji. 

Self-Financing Ratio = \Last 3 years ' OCF / Last 3 years ' ICF \ 

Wskaznik samofinansowania o wartosci powyzej 1 tak jak w przypadku instytucji 
kredytowej, wskazuje na duze mozliwosci wykorzystania kapitalu pracujqcego. 
W przedsiebiorstwie natomiast rok 2010 wykazuje na znaczny spadek mozliwosci 
samofinansowania i prawdopodobnie wzrost udzialu kapitalow obcych. Ujemna wartosc jest 
wynikiem inwestycji zwiazanej z nabyciem aktywow finansowych o wysokiej wartosci. 
W przypadku organizacji non profit brak sprawozdania z przeplywow pienieznych 
uniemozliwil obliczenie wskaznika. 

Financial Debt Ratio = Financial Debt / (Financial Debt + Total Net Assets) 

Nast^pny parametr: poziom zaangazowania kapitalu obcego w strukturze kapitalowej 
pokazuje, ze w najwi^kszym stopniu z kapitalu obcego korzysta instytucja kredytowa. 

Fundraising Cost Ratio = Fundraising Expenses / Total Contributed Income & Support 

Ostatni wskaznik dotyczy wylaxznie organizacji non profit i zwiazanej z jej 
dzialalnosciq wydatkowanie na pozyskiwanie dotacji. Ofiarodawcy preferujq finansowanie 
organizacji, w ktorych stosunek wydatkow zwiqzanych z pozyskiwaniem darowizn do 
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calkowitych wydatkow jest stosunkowo niski, tak jak w przypadku powyzszej organizacji 
pozarz^dowej. 5 

Zakonczenie: 

Ostateczna wartosc wskaznika FHI przedstawia nam ogolny stan sytuacji finansowej 
oraz jej trwalosc. Wyniki osiajmiete przez badane podmioty gospodarze w okresie 2008-2010 
zostaly pokazane w ponizszej tabeli. 

Tabela 6. Indeks kondycji finansowej (FHI) 



FINANCIAL HEALTH 
INDEX 


2008 


2009 


2010 










Przedsi^biorstwo 


73,58 


60,57 


55,80 


Instytucja Kredytowa 


74,60 


70,93 


79,05 


Organizacja non profit 


47,69 


92,25 


78,45 



Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit 
Financial Sustainability , 2012 

Maksymalna wartosc, jaka^ moze osi^gn^c indeks kondycji finansowej, wynosi 100. 
Z powyzszej tabeli wynika, ze najslabszym zdrowiem w badanym okresie wyroznia si^ 
przedsiebiorstwo branzy energetycznej, ktorego z roku na rok kondycja finansowa pogarsza 
si$. W takiej sytuacji nalezy zwiekszyc efektywnosc zarz^dzania posiadanymi aktywami i 
przeanalizowac struktur^ zadluzenia. 

Najbardziej stabiln^ natomiast jest instytucja kredytowa osi^gaj^ca stosunkowo wysoka^ 
wartosc wskaznika z przedzialu 70-80. W 2010 roku jednostka charakteryzuje si$ najlepszym 
zdrowiem, co jest optymistyczn^ prognoz^ dalszej dzialalnosci. 

Organizacja non profit osi^ga najbardziej zroznicowane wyniki w badanych latach. W 
2009 roku uzyskuje najwyzsz^ wartosc wskaznika, zblizon^ do maksimum. Choc w 2010 
roku sytuacja finansowa organizacji pogarsza to widoczna jest jednak w stosunku do roku 
2008 znaczna poprawa zdrowia. Dynamiczne zmiany moga^ swiadczyc o niestabilnej sytuacji i 
trudnosciach w zarz^dzaniu dana_ organizacja pozarz^dow^. 



5 J. Zietlow, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit Financial Sustainability, 2012 
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Indeks kondycji finansowej J. Zietlowa jest ciekawym ujeciem problematyki sytuacji 
finansowej organizacji w najblizszych latach. Pozwala on ocenic zarowno przeszlq sytuacji 
zdrowotn^ firmy, jak rowniez zaplanowac nadchodz^ce przedsiejvziecia i sposob ich 
finansowania. Daje on mozliwosc dostrzezenia slabych punktow np. w organizacji, 
zarzqdzaniu, sposobie finansowania, a co z tym zwiazane, poprawic ogolnq efektywnosc 
dzialalnosci. 
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